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新古典派的投資理論について

田 中 宏

序

貯蓄理論については恒常所得仮設やライフ. サイクル仮設等の特筆すべき業績があったが，投資 

理論についてはそれに見合うはどの十分な進展はなかった。これは投資理論の場合には貯蓄理論に 

おけるほど顕著なstylized  f a c t s がなかったことによると考えられる6 それでも徐々に投資理論 

についての問題点が整理されて，今日ではある程度まとまった結論が得られている。この間の理論 

の進展を跡づけて，その到達点のはらむ問題点を指摘すろこと。これが本稿の目的である。

もとよりこの禅展を細大もらさず検討することは，この小論では不可能であるから，問題点を絞 

づて，個別企業における新古典派的な投資の決定のメカニズムについて考えてみたい。その際とぐ 

に投資と利子率の関係をf 焦点を合わせてみるつもりである。というのは利子率を襄化せしめて投資 

需要水準に効果を及ぱす金融政策の理論的基礎を確認したいからである。

第一節においては，まず K e y n e sの最適投資基準が不適当であることを指摘したあと，新古典 

派的投資理論の大要を述べ，そこでの問題点を指摘する。この間題点を解決するために調整費用な 

る概念が用いられるが，そのモデルを提示したのが第二節である。

第 一 節

K e y n e sによれば，最適投資の基準とは，内部収益率が市場利子率を上回るかぎり投資計画は実 

施さるべきだというものであった。利子率を变化させ，それに応じて企図される投資計画i量をプロ 

ットすることによって投資需要曲!^が得ら,れる。このよ'うな. K e y n e s流の最適投資の基準は，企 

業の利潤最大化あるいは企業の現在割引価値最大化とは雨立しがたいこと，しかも一義的な内部収 

益率が得られないケースがあることが既に指據jされている。これに対し，企業の現在割引価値最大
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M i

ま4

^

1

1

1



' . 新ホ典派的投資理論につ\̂、て ‘
化という最適投資のための基準は-"義的な内部収益率が得られない不都合なケースにおいても適用 

( 1 )
できると（、うこと。これらの理由からK e y n e sの投資基離をここでは採用しないことにし，以下 

企きの現在割引M値最大化の新古典派的投資基準について述べてみょう。

新古典派的投資理論においては企業の所有者は消費者である。この消費者は生涯消費（Hfe cycle 
consumption)の最大化をはかるものと想定されている。そのためには，まず企業の資産価値の最大 

化すなわち企業の現在割引価値を最大化ならしめるように生産活動を行うことが必要であり，次に 

この最大化された金業価値の制約の下で，消費者の効用を最大にするょうに異時点間の消費活動が 

行われるものと考えられている。この前半の生産活動が投資行動にかかわる部分である。すなわち， 

企業はその現在割引価値を最大にするように,資本ストックの保有量を決定すると想定されている 

のである。このように企業の現在割引価値最大化の準則の前提には消費者主権力る。すなわち， 

投資活動は効用最大化の消費活動の前提条件であるということ，これで、ある。

単純化のために単一の生産物を労働と資本で生産するケースを考える。Q ,ム I をそれぞれ産出 

物の水, ，労働投入量, 耐久財への粗投資量とし，/>, WVヴをそれぞれの価格とし，以下,特に断 

らないかぎり完全競争を前提とする。U 巧における純収入（net receiptさ) の流れをR Q ) とすると, 
をれは

R(Jf'y ニPびy (JT)—.w(JT) * . 一  .................... ‘...(1)
のように与えられる。

企業の現在伽値ダは各期の■/?を現在倾値に割引いたものの合計であると定義される。ここr グは 

利子率で一定であると仮定する。すると企業の現在価値は次のように示される。

ゲニ .V ’广 *ルりゴ-  -(2 )
このF を最大化するのであるが，そわ際次の二つの条件が附加される。その第一 は̂純投資/と( 0  

は粗投資/ 0 0 か ら replacement d - K ( 0 を引いた残差であるという関係である。ここに<5は0 
と1 との間の値をとる定数である。すなわち，

/か ) = / (り- ル/((り .................. ... ., ," ..(3 ) .
こ こ に (りとは r 期における資本用役の流れの時間に関する変化率である。

第二は生産関数である。♦これを,
Q(f) ニF ( j m ,  LQyy  ............................... .(4レ

で示す。ただし， ’
d F  、n dF  、ン d^F ノ 八 が F

' J E W  ，冗 W  , ， d L Q y  くり;
注（1 ) A.ん Alchian〔1〕，I. Fisher〔3.〕，J. Hkshleifei*〔6〕. その他の役資.基準については J. Hirshleifer〔7〕. 

のCh. 3を参照。
(2 ) たとえぱ JorgeiisOn ご8〕，Sandomo CllD.

— 95(221)



r三田学会雑誌■! 70巻 2 号 （1977年4 月）

n ,八 d^F dW ( ^ ! ^ Y 、o 、-D め  ニ , ~ m F-~ \  d K . d L )  /ひ •(5)

と仮定する。すなわち生産関数はstriictly c o n c a v eであり，各生襄素の服界生産力は適減する' 
ここで間題は(3)と(4)の制約の下で(2)を最大化することである。今，（1〉(2) (3) (4) より，

F  =  J V " '[/)(0^ (/< ^ (0 ,i^ C 0)- t v iO U O - q i t ' )  ck  ( 0  +  d -K C m d t- ' - i^ )
が得られる。そこで，

G；a )  ニe-rむ め ‘F ( / (ゆ ，ムめ）一 り り ー ヴ (り(れれ+ シ瓜り) ]
とすると，Max Fめ必要条件は次のEuler E q u a tio n sで示される。

dG(_0 一 d ( dGiO \
ニ ~3i\''^ZUT}-

' dG(0 d { d G め  \  \ . . .y  dF
• T r n r ニ ま ま 而 ねの

明 )' ^ ^ -ニ
，⑦

dm) : 0 '+ の /̂(りーがり

limt~̂oo
3G(0
MU)
dGlO
WCO

lim#->00 •(8)

⑦は例の周知の限界生産力説の命題であり，（8)は transversality co n d itio nである。以下を整理

すると， ,
0 F  _  W

、     (9)WZO 一 わ
OF g (r+ d ^ -( j  _丄

'MCJT— T ~  一 P

•ao)
が得られる。こ こ に ’

c = ( y + の ，g —4...................................................................................... ........
であって, じはr e n t a lである。

(1(|がどのようにして成立するかは次のように考えれぱよい。今，同じ1 ドルを二通りの途に運用 

することを考える。第一'はその1 ドルを用いて資本財を購入し，それをび》tal m a r k e tで rent 
することによって利益をあげる方法である。微小期間を考えると， 1 ドルで"I*単位の資本財か購入 

できるのだから，それをすべて資付けるとの収入があるが，それに加免てd ep rec ia tionか- 
ドルかかり, . さらにとの間の’capital g a i n ドルがあるo —*方この.1 'ドルをそのまま他に貸'しイ""̂ 
けると， r ドルだけの収入がある。均衡においては両者は等しくなけれ:ぱならないから，

q
デニ*^一*̂ トす

となるから，給同 ’
ご:= (グ+ の •マーヴ’

が成* する0 すなわち，完全競♦の下で，しかも取引費用が存在しないならば，レンタル•マーヶ 

, —— 9 6 ( 2 2 ^ ) ——
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• 新古典派的投資理論にっいて

ットで資本財をレントしても，あるいは直接資本財を購入して，'それを保有しヤも同じ結果が得ら 

れるのである。 •
これと同じ結果は各期の利潤の現在割弓I価値の合計y/を最大化することによつても求められる。- 

各期の利潤をtKりとおくと

?r C0 = P ( 0  * Q C O -1 0 ( f ) . L ( 0  -  c ( 0  • K ( f )   *.............. ..(i》
で与えられホから，y は ‘

L  ttCOぬ    ^
である。すなわち，

 ̂ L C 0 ') ~ w Q ' )L ( t：> - c (：0 K (：0 ：ldt
である。このを最大化すると，その必要条件として(9)が求められるb ここに(3)と(10)を考慮すれぱ

( 3 )
新古典派的な限界生産力の命題が得られる。’

したがって，（9)の意味するところは各期における利偶を各期每に最大化することにっきるのであ 

って，ここには各期間の利潤相互間のtrade -  offの関係は全く見られない。すなわち，ある期の利 

潤を高めようとすれば，その後のある期の利潤の低下をもたらすという，力、って K ey n esが user
( 4 )c o s tを用いて論誕しようとしたintertem poralな選択の問題がないのである。

さて(9)と(4)と力、ら
L —L (w ,  C, />), K ~ K ( W y  c , め , Q ^ Q ( w ,  c, p ) ............................... .カタ

が求められる。ここで注意すべきことは，資本ストックiiTにっいての需要は得られたものの，/(の
( 5 )

変イ匕率たる投資需要は得られないというととである。（9)武をグにっいて偏微分すると，

QK 1 q „  / n  
f  ニ' マ ，れん<0

であることがわかる。すなわち利子率の上昇（下落）は最適資本ストック量を減少（増加）させると 

いうことである。しかし，以上の譲論からは投資需要と利子率の関係は何んら出てこないのである。 

試みに(9)を時間むこついて微分すると， ■
—  ̂* [.P(J^LFKL~P'K*F'Lj^—wFKL-hq(ir-\-d')Fx,L--qFi,i~\

注（3 ) 利潤の現在割引価値の合計V と net cash flowの現在割弓I価値の合計とは同じではない。

取り 一 JT (り〕め

ニン -'ズ(Kり.ぺり‘/(り一る(り/《り一g(り，/((り:）
ロー \ り'^厂1>マ'(?(り，料り]ぬ

ぐ (0)./《0)
すなわち，企業の現在割引価値は利潤の現在割弓1価値の合評と初期の企業資廣の市場価館の和である。

( 4)  J, M. Keynes C9) ch 6 の appendix*
(5 )  Haavelmo 〔6), W itte〔13〕‘

 9 7  ( 2 2 3 、 ~



r三田学会雑誌J 70卷 2 号 C1977年4 月) '
が得られるが，との式から純投資オのと利子率ダとの間の確定的な関係を見い出すことは不可能 

である。その関係を示す式そのものが複雑で経済学的解訳ができないからである。またStatic ex­
pectation の下でほ， = ミ= 0 であるから，上式より/と0 0 = 0 となぅてしまうのである。

K e y n e s流の利子ギと投資の関係は上記の新古典派的立場から導出できない，というのがこれま

でに得られた結論であるが, . これに对して長期においてはこの譲論をま持するものの，短期におい 
' ( 6 )

てはこれとは反対にK e y n e s流の命題を肯定できるとする意見がある。

そのことを明らかにするために(9)を d is c r e t eの形で書きかえる。今，視野を第0 勘と第1 期に

のみ紋るとしよう◊すると，

ク ⑧ 0ム 0) - Zが(0) ニ0

れ0 ) + かヴ(1) 一 O K 1)-(K O ))]=0      (9)/

, ⑦ •■'-《K 1)= 0
が得られる。（9)/の下の2 個の式からム( 1 ) , / ( ( I ) の値が求められる。そこでこの2 個の式を/ぐ(1) 
に つ い て 微 分 し に つ い て 解 く と ，

d K ( l ) 1 ^(0) d^F
dr ~~DoJ' • T U T  • ' a l o F

となり，⑤よりcontinuous f o r m の思合と同じように負の符号をとることが判明する。

ところで，投資と資本ストックの関係については，./* (X )を純投資とすると，

/(0) ニ/* (0) +  か/((0) =  — if (0 )+  5，iT(0)
であるから，!((0): g i v e n とすると，

9 /(0 )  dl*(0)  d K ( l )
dv dr  dv

となり，これは負の符号をとることがわかる。したがって, K e y n e s流の主張は短期については成 

立する。

しかし，長期について見ると，

QKiO 1 q ( j t ~ V ) が/'' ノn
dr  一  D ( f )  ~~PW~ dLQY^  \  リ

であるからdj*(o d m+v) d im■ ii-S---  rr---   ■ - ■ ■--_ ' -d y d r  d r .
1 qCO d ぶF  1 び(レ1) い/'，D ( ( + i ) ‘ 7 0 + 1 ) , d L c t + i y  , ~ w r  • d u が

注（6 ) A, Sandomo〔11〕.
9 8 ( 2 2 4 )
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新古典派的投資理論について 

となって， の符号は雄定できない。すなわち，利サ̂率の但落（上昇〉は各期の最適資本ス 

トック量の増加（減少）をもたらすが，ある期から次の期にわたっての資本ストジクの変化率ある 

いは純投資に及ぱす効果は不?i 定である。

第

以上は最適!t 本ストツク量の決定の仕組みを明らかにしてはいるが，その目標値への資本ストッ 

クの適応のスピード，つまり投資量について明示するところがなかった。この投資量を導出するた 

めにきえ出されたものが調整費用（costs of ad ju stm en tである。 とれは最適資本ストックに現実 

の資本ストックを適応させる速さに伴なってc o s tが生じてくると考えるものである.。.適応のスピ 

一ドが速ければ速いほどc o s tが高くなると考えるのである。

この調整費用のタイプにもいろいろあるが。次の三つのケースに大別しうる。

U)第二は linねr adjustment cost fu n c tio nで次図のCMで示されるタイプ。この場合には限 

界調整費用は一定で，投資の規模からは独立である。したがって，企業にとってはゆっくりと 

した調盤はプラスにはならず，むしろ一気に目壊値を達成した方がメリットがある。

(ii)第二は図のO S のように限界調盤費用が投資規模に関して適威するケースである。すなわち， 

C'(め > 0, C"(め < 0 であるが，’同じ一*定量の投資をなす場合に限界調整費用は調盤のスピ 

- ドが速くなれぱなるだけ少なくなるから，企業はこれまた一^気に資本ストックを調整しよう 

とするであろう。

脚最後は図0  0 C のようなケースであって，投資量の拡大にともなって限界調整費用が適増す 

る。すなわち，C (め > 0 ,び (め > 0 である。 このため同じ一定量の投資を行う場合にその 

調整をゆっくりと行う方が企業にとって有利となる。

OHii}については前節の議論を少し修IEすれば，それがそのままあてはまるから，以下(iii)のケース 

だけを考察する6 資本のコストを， ■ .
り./め + み，/((り 2

—— 99(225) —  •



r三旧学会雑誌J 70巻2号 （19?7年4 月）'
と定義する。ここにび(りは投資財一単位の価格'であるから，ヴ(り，ゾめは投資財を1め だけ購

入するための支出額である0 第二項のみ，/と2 ( ゐは正の定数） は新しい生産能力のittstaUation(7)c o s tと delivery c o s tをあらわす。これがadjustment c o s t sである。

さて，. net cash f l o w を H ( f )で示すと，それは， ’ ；

讯ひニK り，れのめ，u o ^ - w c o u o - Q i o C K ( t ' ) + d - K ( t ' ) ' ) - b * k o r
のようにあらわせる。すると企業の価値W(りは，. .

りニ \ 讯りゴf

で示される。企寒家は，この!^( 0 を(3 ) ,⑤の制約の下で最大化すると想定する。そのための必耍

条件は， ’
dFdH P' dL 44)

dH d ( OH\  
\ W ' J' W '一 d f\ + )̂<7—Q+2b(fK — /C)

lim
「dH-] -一(び+2 み，

d K
ニ lim
劣一>ood H

L d L 」 . 0 .

，(10

である。

まずは例の労働の限界生産力説であって，詳説の寒はない。 かまtransversality condition 
である。 式の意味するところは，最適資本蓄積路径に沿っているとき資本の限界生摩力が実質レ

ン タルと ？̂ ,ケ/とー/で）なる調整費用の和に等しいということである‘P
(1$を. き換えると， ‘

となるが，この式の左辺は投資を速やかに行うことによって得られる服界純収入であり，右辺はそ 

の投資の調整速度によって蒙むる限界費用である。この両者がちょうど等しくなるような点で資本 

トックの調盤のスピード，すなわち投資率が決定されるのである6 
さらに(1かよ次のようにも解釈できる。Ol$の両辺をたで除すと 

PP'k +  Q

ス

ニ ^ し +  2ゐ（/ (ーァ

が得られる。この式の左辺は一雄位の資本ストックを附加して，しかしそれを永久に維持すること 

によって得られる収入とキャビタル♦ゲインとの和の現在割引仙i値である。他力，右辺は資本スト

注（7 ) 調盤数/fiについては，このはかにL ucas〔10〕，Treadway〔12〕のように，.Q(f)ニ ム(り，/i"(り）のように 

走式化するものもある。ここに' 0であって，しかもこのャイナスの限ダ!̂生産力は’ /《り，ム(りの大ききに依

しているし逆に各生鹿斯素の服界生産力め火きさもめり̂のa に依が‘し't いるホに特色がある<
の
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新古典派的投資理論[について 

ック'を一単位余計に得るための費用びとreplacem entのための投資費用の現在割引価値と現 

在の調整費用及び将来ではなくて，現在投資することによって節約されるであろう将来の調盤 

費用め現在制引価値 一 の 総 評 で あ る 。

ここに調整費用の項目はi t と同符号である。もしそうでなけれぱ，将来の調整費用の節約分が 

現在の調整費用を上回ることになるから, 企業は現在もっと多くの投資を行うことになるであろう。

このように調整費用の導入により，今期の投資を多くすべきか，あるいは来期の投資を多くする 

べきかとV、う異時点間の選択行動が明示されることになるのである。

(«、
では投資量はどのようにして決定されるのであろうカ^>今，資本の限界生産力を特定化して， 

F k=  ̂ + 0C* K(f)
としてあらわそう。ここにぴ<0, / 9 > 0 であるとする。なぜかというと, = びであって，（5)よ 
りだ? 力、つ Fk > 0 であるからである。さらにご=  0* + の<7-ホとすると，方程式(1$は次の 

二階の微分方程式になる。

めめ一デ’ (り +  / ( (り- - [f； 一/>/5] ニ 0

特性方程式:の根は実根であって，

r- Iや
士 1/. —2 - y  T  26

であるから

お  T " V t  一  t F

とすると，も< 0 ,ん> グであることがわかる。よって一般解は，

/((り ニ ̂ 40ゎ《 +ルむ  t +  /(*
で与えられる。ここに

K * ニ-Cご-p a  '
である。なお，/((0 ) : g i v e n である。

もレ， であるとすれぱ，lim  / ( (りニ/( * にはならず体系は発散する。したがって,これは

法（8 ) とこでの議論の前提ははぱGould〔4〕と同-*である6 Gouldでは粗投資/(りめ一階の微分方程式を用いたのに 

対し，本稿では純資本ストック/《りの二階の微分方殺式を立てたため，資本の限界生塵力についての近似式を用いざ 

るを得なかった。さらに本稿ではGouldと提なって導出された帰結の経済学め解釈に意を用いている。なお本稿と同 

-*のアプロ.一チとしてBreckling〔2 ) が$>るo
—— ioic^2yy -*■"—■
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transvei'sality c o n d it io nを満たさない。といろのは

• /i：(り ニ ぐ /3もe む（
であるから，

l ifn 〔- (パ り ド ン 2&/1>?1^リ1ーハ《+ 2 みル2が '2-»"パ) ；] ：̂sfO /->«> - 
となる。つまりカッコ内の第一項，第ニ項は^ ^ 0 0につれて減少するが, 第三項はべキ数が，：̂2—
r > 0 であるから，この項目が^~>ooにつれdom inateするようになって体系が堯散してしまうか

らである。したがって，パニ0 でなぐてはならない。 、 ■
したがって，K(0=Aê̂  ̂+ K*

ここに K(0)~K̂=A 
となるから

K iO ~ K *  ニ（/ ( (0 )  — / ( * ) ，e れ*
かくて ‘

/i■(り ニん(/((0) —/(*)げ *
ロ； - / (*)

あるいは

/(り ニん(/((り 一/(* )+ 5，/(め 

なる投資関数が得られた。

ととろで，この純投資/と(りに及ぼす利子率の効果はどう力、。⑩を時間#について微分すると

= - ん' ^ + ( j m  -  ■^の普

=一 び((り一巧{1 一！'(を-'!̂ )}
この式の右辺の第一項̂はマイナス，第二項の大力ッ？内はプラスであるから，/ ( (り</(*り時に 

ゆ第二項全体はマイナスになる。力、くて現存資，本ストック量が目標ダ* を下回ゥてV、るならぱ， 

利子率の下落(上昇）は純投資の増大（減少）をもたらすという結論が得られる。すなわち，純投資 

への利子率の及ぽす効果は, 第-"に最適資本ストックの値の变化，つまり利子率が上昇（下落）す 

ると最適資本ストタクの値が減少（増大) するという効果であり，第二にんへの効果，つまり利子 

率が上昇(下落）すあとんも上昇（下落）するという効果である0 そしてこの第-^と第：ニの効果が 

合して全体としていかなる帰結を生むかはもっぱら，（/ (广 / ( * ) の値如何によるめである。われわ 

れはK i < K * のケースを考えているから，結筒純投資は利子离とは逆のP き方をするという結諭が
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得られるのである。もとより/( ，< / ( * の場合もありうるのであって，このときには利子率の上昇 

(下落）力'湖って純投資の水準を高める（低下させる）という.こともありうるが，これは過剰資本ス 

トックの下でなお投資を行うというのであるから，いささか経済学的に納得がいかないケースとな 

る。やはり過剰資本ストックのケースについては，これとは異なクた想定による議論が必要であろ

以上<6議論をまとめて見ると，たしかに調整費用の導入によって最適投資量の’決定が導かわぐし 

かも利子率の変動に対して投資量はそれとは逆方向に動くというK e y n e s流の帰結が得られた。 

しかし，調整費用なるものは投資導出のための十分条件でほあっても必要条件ではない。.ごのこと 

は Sandom o〔11〕め譲論によって明らかである。

また調整費用と言*りても, それは具体的に非常7ぐ雑多な経験的事実を指している憾みがある。た 

と义ぱ，G ouldのように耐‘久財の installation c o s tとかdelivery c o s tを考える向きもあれば， 

L u cas〔10〕のように企業の投資活動がp lann in gを必要とレ，さらにこのplarmingが各生産妻 

素を必要と'するから，これをもっで調整費用とみなす向きもある。さらにはTがa d w a y〔12：] の 

'ように投資によ‘る生産拡大r ともなってM売費用が適増する-事実を挙げる者もある。しかし，これ 

らの事実が，たとえぱ時間選好率のように明確に経済学的直観に訳える力があるかとなると，これ

は頗る疑間やある。 .

■ . .' \ • •
結 語■ • .

• I >
第-^節において新古典派的資本蓄積の理論からは最適資本ストックは求まるものの，最適投資量 

は一義的に決定されないこと，利子率は最適資本ストックに影響を及ぼすが，投資に及ぼす効衆は 

特別なケスを除いて'は確定できないことを見た。さらにこの理論ではある期の利潤とそれ以陈の 

利潤との蘭の異時点間の選狹がなされないで，各期における利潤最大化に終始していることを貝*た。

投資とは資本ストックの查化分であり，それ故に投資理論とはある資本ストックの水準から他の 

資本ス.トックの水準への調整の動きを陽表的にとらえたものでな’くてほならず，ここに調整費用な 

る概念が出され，それを導入したモデルを第二節でとりあげた。ネの結果，最適資本ストックのみ 

ならず, それへ到達するための最適投資計画も導出され;た。この後者について言えば,資本ストッ 

クの変化の速族は，その速度に応じて傳られる限界純収入と限界調整費用とが相等しくなる点で決 

定されるといクことである。.ことにおいて，ある期により多くめ；投資を行うべきか，それともその 

期以降により多くの投資を行うぺきかという異時点間の選択の行動が明示された。なお投資に対す
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る利子率のタカ果はK ey n esの主張したように相互に逆方向に動くとの結論が得られた。
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